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Indonesia terus membangun, namun sepertinya sulit pembiayaan pembangunan
bangsa ini terlepas dari sumber pembiayaan dari utang, baik utang luar negeri (foreign
loan) maupun utang dalam negeri (domestic loan). Hal ini dimungkinkan karena sumber
pembiayaan masyarakat yang diperoleh dari pajak khususnya, tampaknya masih sulit
dijadikan sumber pembiayaan pembangunan utama, akibat masih banyak dan sulitnya
pemerintah mengatasi masalah yang ada. Diantara penyebab pembiayaan dengan utang ini
akan terus berlangsung sebab pola pembiayaan pembangunan terus lebih besar dibanding
sumber pendapatan negara, adalah karena akibat kebijakan subsidi yang tampaknya masih
sulit dihindari.
Hal menarik yang perlu diketahui, bahwa sejak awal kemerdekaan hingga tahun
1999, dua tahun setelah bangsa ini mengalami krisis ekonomi parah, modal utama biaya
pembangunan hanya bersumber dari utang luar negeri. Akibatnya, kemerdekaan kebijakan
pembangunan tergadai ke negara kreditur asing. Setelah itu, sumber pembiayaan
pembangunan sudah bervariasi yang berasal dari utang dalam negeri. Meski demikian,
dengan menggunakan indikator rasio utang pemerintah terhadap pendapatan nasional
(GDP), tampaknya setelah tahun 2000 dari waktu ke waktu jumlah utang dari kedua
sumber tersebut semakin lama semakin rendah.
Meskipun pada tahun 1996, rasio utang terhadap GDP setahun sebelum krisis
ekonomi sempat mencapai nilai terendah  yakni 25 persen. Tapi sebagai akibat krisis
ekonomi, rasio utang terus meningkat, yang mencapai puncak tertingginya pada tahun
2000, dengan nilai rasio utang total 88 persen, dengan masing-masing rasio utang luar
negeri sebesar 42 persen sedangkan rasio utang dalam negeri sebesar 46 persen. Suatu
kondisi yang benar-benar sangat mengkhawatirkan. Namun setelah itu, kedua rasio utang
tersebut terus berkurang. Misalnya pada tahun 2004 sisa 56 persen, dengan rasio utang luar
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4dan dalam negeri masing-masing hanyan 28 persen, kemudian terus menurun hingga hanya
35 persen pada tahun 2007, dengan rasio utang luar negeri hanya 16 persen dan rasio utang
dalam negeri 19 persen. Hal ini mengindikasikan bahwa pemerintah dari ke waktu setelah
krisis  telah berhasil mengurangi pembiayaan pembangunan yang bersumber dari utang,
terutama utang luar negeri. Suatu usaha yang baik guna menemukan kemerdekaan dalam
membiayai pembangunan.
Masalahnya, meskipun tampaknya nilai rasio utang dalam negeri semakin lama
semakin kecil, tapi dalam nilai nominalnya sebenarnya mengalami kenaikan yang terus
menerus. Misalnya dari tiga jenis utama surat utang negara yang dijual di pasar domestik
dan luar negeri (zero coupon, government domestic bond dan promisory notes to Bank
Indonesia), pada tahun 2005 jumlahnya hanya Rp. 655 triliun, pada tahun 2007 menjadi
Rp. 803 trilun dan kemudain telah berjumlah Rp. 895.3 triliun tahun 2008.
Alasan utama pemerintah menciptakan pembiayaan dari utang dalam negeri ini
dimaksudkan untuk menutupi sebahagian besar defisit APBN yang terus menerus
meningkat. Misalnya pada tahun 2005 defisit anggaran yang mencapai 0,8 persen terhadap
pendapatan nasional, dibiayai dengan surat utang pemerintah sebesar 0,5 persen terhadap
pendapatan nasional. Kemudian dengan subsidi yang meningkat tajam pada tahun 2008 ini
hingga mencapai 2,6 persen terhadap pendapatan nasional, akibatnya meningkat pula
pembiayaan dari penjualan surat utang negara menjadi 2,1 persen dari jumlah defisit
APBN.
Salah satu surat utang negara yang akhir-akhir ini gencar diperdagangkan
pemerintah guna mengatasi pembiayaan defisit APBN yakni dengan penerbitan “Obligasi
Retail Indonesia (ORI)”, yang merupakan surat utang negara yang khusus dimaksudkan
untuk warga negara Indonesia. Hal ini ditempuh pemerintah, setelah merasa khawatir
dengan laku kerasnya surat-surat utang pemerintah yang dibeli dan dimiliki investor asing,
baik di pasar domestik maupun di luar negeri. Misalnya pada awal tahun 2004 pemilikan
asing atas surat utang negara hanya mencapai 2,7 persen dengan nilai nominal Rp. 10,7
triliun, terus meningkat secara dramatis setiap tahunnya, sehingga pada periode 11 Agustus
2008, pemilikan asing telah mencapai 19,40 persen atau dalam nilai nominal Rp. 104
triliun. Jelas suatu kondisi yang sangat memprihatinkan jika dibiarkan terus berlangsung
sebab akan banyak masalah timbul dikemudian hari.
Prinsipnya, selain alasan tersebut di atas maka tujuan utama diterbitkannya ORI
oleh pemerintah sebenarnya ditujukan sebagai salah satu sumber pembiayaan APBN secara
mandiri  oleh rakyat Indonesia, khusunya untuk menutupi difisit. Sekaligus bertujuan
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perilaku masyarakat dari saving oriented menjadi investment oriented, dan akhirnya tentu
saja untuk memperkuat pasar keuangan domestik.
Hingga kini ORI telah diterbitkan dan diperdagangkan pemerintah dalam 5 seri,
yakni ORI001 terbit pada Agustus 2006 dengan nominal penerbitan Rp. 3,3 triliun,
kemudian ORI002 terbit pada Maret 2007 dengan nominal penerbitan Rp. 6,2 triliun,
ORI003 terbit pada September 2007 dengan nominal penerbitan Rp. 9,4 triliun, ORI004
terbit pada Maret 2008  dengan nominal penerbitan Rp. 13,5 triliun, dan ORI005 terbit
pada Agustus 2008 dengan nominal penerbitan sekitar Rp. 23 triliun. Dengan posisi nilai
penerbitan yang demikian maka sumbangan ORI dalam menutupi defisit APBN cukup
sigifikan dari waktu ke waktu. Misalnya pada ORI005, diharapkan penerimaan
penjualannya dapat menutupi 33 persen defisit APBN.
Jika demikian adanya maka berarti partisipasi masyarakat dalam membantu
menyelesaikan masalah pembiayaan yang semakin berat bagi pemerintah untuk
kepentingan masyarakat sendiri jelas sesuatu yang patut diapresiasi secara positif semua
pihak. Sebab dengan pembelian surat utang negara tersebut oleh masyarakat Indonesia,
maka selain mereka mempunyai andil secara nyata dan langsung dalam menyelesaikan
kesulitan pemerintah dalam membiayai pembangunan secara mandiri, juga mereka dapat
memperoleh manfaat ekonomi berupa keuntungan keuangan dari pendapatan kupon atau
hasil ORI pada setiap periode yang ditentukan atau pada saat mereka
memperdagangkannya di pasar sekunder.
Jadi secara mikro, dengan hal terakhir, maka dengan memperhatikan karakteristik
ORI yang diterbitkan, tampaknya, pemilikan ORI ini bagi masyarakat memang lebih
menarik dibanding dengan investasi instrumen keuangan lainnya, seperti deposito, giro
atau tabungan. Sebab sudah pasti pendapatan kupon yang nilainya lebih besar dari
instrumen keuangan lainnya, terjamin dari resiko-resiko pasar, resiko gagal bayar dan
resiko likuiditas, karena pasti bisa dijual dan dijamin oleh negara. Namun yang lebih
penting, adalah secara makro berarti masyarakat Indonesia telah bertanggungjawab pula
untuk memerdekaan pembiayaan pembangunan bangsanya dari jeratan utang luar negeri.
Akhirnya, meskipun memang perekonomian bangsa ini masih dibiayai dengan
utang, namun jika utang tersebut bersumber dari dalam negeri, maka strategi tersebut jelas
lebih baik dibanding jika dibiayai dari utang luar negeri. Sebab dengan pembiayaan utang
dalam negeri melalui penerbitan beberapa jenis surat utang pemerintah, seperti ORI akan
memberi manfaat langsung baik kepada pemerintah guna mengurangi ketergantungan
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pembangunan dapat terealisasi. Sedangkan bagi masyarakat sendiri akan mempunyai
kesempatan menikmati pendapatan yang timbul dari pemilikan surat utang negara tersebut.
Namun tentu saja hal itu akan terealisasi jika pemerintah mampu menerapkan manejemen
pengelolaan utang dalam negeri khususnya secara profesional berdasarkan prinsip-prinsip
good governance (GC), dan tetap memperhitungkan dampak-dampak negatif yang
mungkin timbul terhadap perkembangan pasar uang, modal dan industri perbankan, akibat
dipasarkannya surat utang pemerintah sebagai pesaing terhadap produk simpanan industri
keuangan (Giro, deposito dan tabangan).
